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摘 要：文章采取主成分分析法拟合出我国的金融稳定指数，随后采用区制转移模型测度二 

者间的非线性依存机制，结果发现：金融稳定对经济增长的影响的确具有显著的非线性特征， 

其中，在金融危机时期二者间并不存在显著的依存关系，而自经济发展步入“新常态”时期后， 

二者间的依存特性显著提升，并呈现出明显的协调发展态势。因此，政府和有关部门应继续 

坚持当前多重矛盾平衡治理的发展理念，在确保经济不失速下滑的同时维持金融体系的安全 

运转。 
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引 言 

自我国经济发展步人“新常态”时期以来，中 

国经济开始进入系统性调整阶段。其中，有关如 

何统筹“稳增长与防风险”的探讨已然成为当前 

经济金融工作领域内的重点议题。特别是发轫 

于2014年末的本轮资产价格巨幅波动再次表明： 

即便是在经济周期收缩阶段，金融风险依旧可以 

处于高位水平，值得我们给予充分重视。实际 

上，许多学者都曾对经济增长与金融稳定间的钩 

稽关系进行研究，但却并未形成统一定论。具体 

而言，其研究进展主要有三，早期的研究认为：金 

融体系能够起到良好的资金融通功能，优化资源 

配置，因此，随着金融体系稳定性的不断增强，其 

将对经济增长产生积极 的促进作用 (King和 

Levine，1993)阻]。然而，许多学者对次贷危机时 

期附近的样本进行研究后发现，金融体系易在经 

济繁荣期时累积潜在金融风险，导致金融稳定性 

减弱；并在经济进入紧缩期后进行风险释放，从 

而使金融体系稳定性回归至理性区位，即二者间 
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存在着反向依存关系。此外，近期还有部分学者 

发现：金融稳定与经济增长间的依存机制具有明 

显的非线性特征 ，而造成这一现象的主要原因则 

在于实体经济周期与金融周期间的错配 (万晓莉， 

2008；Liang和Alan，20l2；邓创和徐曼，2014)E2][3114]。 

通过简要回顾以往的相关研究不难发现，尽 

管有关金融稳定对经济增长影响机理的研究尚 

未形成统一定论，但有一点可以肯定，即二者间 

的作用关系绝非是简单的线性依存关系，其具有 

明显的阶段性特征和时变特性。有鉴于此 ，笔者 

将采取区制转移模型深入探究我国金融体系稳 

定性对经济增长影响的非线性特征 ，测度经济 

“新常态”时期下，金融稳定对经济增长的影响机 

理，从而为未来一定时期内的金融风险治理与系 

统性紧缩风险防范提供相应的经验证据与对策 

建议 

一

、 中国金融体系稳定性指数的构建 

及其运行态势分析 

一 般而言，金融稳定包含金融机构稳定性与 

金融市场稳定性两个方面。首先，就金融机构稳 

定性的角度而言，银行体系作为金融机构资金融 

通的中枢系统，起到决定整个金融机构稳定性的 

关键作用 (刘金全等，2015a) 。而就金融市场 

稳定性的角度而言，其主要包括资本市场与房地 

产市场两个测度 (张洪涛和段小茜，2006) ]。因 

此，本文参照以往相关研究，选取能够代表我国 

银行体系稳定性、资本市场稳定性以及房地产市 

场稳定性的多项基础数据指标，采用标准化的主 

成分分析法进行数据拟合，进而获取我国样本期 

间内的金融稳定指数。 

具体而言，选取银行体系资本充足率，存贷 

比，各项存款同比增长率，各项贷款同比增长率， 

坏账比率共5个指标反映我国银行体系的稳定性 

状况；选取上证指数对数收益率，上证A股市盈 

率，上证A股市值／GDP与沪深两市平均价差共4 

项指标反映我国资本市场稳定性状况；选取国房 

景气指数反映我国房地产市场的稳定性状况；最 

后，选取M2／GDP、外汇储备／GDP和固定资产投资 

增长率共 3个指标反映我国宏观金融稳定状况。 

基础指标共计 13个。随后，利用金融稳定指数均 

值加上0．5倍标准差作为金融体系稳定性的风险 
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预警线 ，样本期间为2004年 1月至2015年 l2月 。 

金融稳定指数的走势如图1所示： 

图1 中国金融稳定指数 FCl 

图1刻画了我国金融稳定指数在样本期间内 

的走势，首先，需要对其拟合过程做三点说明，第 
一

，由于不同指标存在量纲差异，因此为消除数 

据量纲对合成指数的影响，在此采用标准化的主 

成分法进行指标拟合；第二，由于不同指标示性 

方向不尽相同，因此，在进行主成分拟合前对所 

有指标进行了同向化处理，其中，合成指数取值 

越小 ，代表金融体系稳定性越强，反之则代表金 

融体系稳定性越弱；第三，在对主成分进行提取 

的过程中，采用累积方差贡献度达到 85％作为基 

准，其中，前两大主成分的累积方差贡献度为 

91．28％，已超过基准水平，故在此采用前两大主 

成分对金融稳定指数FCI进行标准化拟合。 

随后，观察图1的走势不难发现，我国金融体 

系稳定性在样本期间内的多数时期均处于警戒 

线下方 ，表明从长期的角度来看，我国金融体系 

基本上处于较为稳定的运行状态，不存在过高的 

系统性风险；但其在2007年4月至2008年3月以 

及2009年2月至2010年4月两个较短的时段内 

均超过了警戒线水平，表明样本期间内也存在着 

金融体系脆弱性较强的时期。实际上，回顾这两 

段历史时期内我国金融体系的运行状况不难发 

现，2007年4月至2008年3月正是我国资本市场 

最为繁荣的时期。这期间，上证指数一直处于 

4000点以上的高位区间，资本市场投机追涨现象 

严重，导致此段期间内金融稳定指数急速攀升， 

并迅速跃迁至警戒线上方，使整个金融体系进入 

了高度脆弱状态。而2009年2月至2010年3月 



是我国房产市场局部过热的典型阶段，其问，国 

房景气指数同比增幅一度高达5个百分点，导致 

房地产市场投机氛围浓重，并使得金融稳定指数 

再度回升至警戒水平之上。尽管这两次金融脆 

弱时期 的形成机理不尽相 同 (2007年 4月至 

2008年3月内的金融脆弱主要是由资本市场投 

机行为所引致；2009年3月至2010年4月内的金 

融脆弱主要是由房产市场局部过热所引致)，但 

二者均由局部过热引发了整个体系的高脆弱状 

态，说明金融体系是一个有机整体，其中，任何一 

个组成部分 (资本市场、房产市场、银行体系 

等)的发展失衡绝非是独立现象，其具有较强的 

外溢性和传染性，继而使整个体系陷人不稳定状 

态，因此，采用多部门合成指标进行金融稳定状 

况监测更有利于把握金融体系的整体运行状况， 

这会避免单一指标监测忽视金融风险外溢性的弊 

端 (刘金全和刘达禹，2014；刘金全等，2015b)n 。 

此外，图1中，金融稳定指数在两段高脆弱时 

期后的走势同样发人深省。其中，在2008年4月 

至2009年3月间，金融稳定指数具有典型的V型 

波动特征。造成这种现象的主要原因在于：“次 

贷危机”的爆发使得我国资本市场投机泡沫在短 

期内迅速破裂，导致金融体系在短期内出现了自 

发性的风险释放，而这种风险释放方式的主要特 

征即是：历时短、代价高、不确定性强。随后，政 

府和货币当局为防犯金融风险持续发散对实体 

经济产生的外溢影响，先后采取出台“四万亿” 

救市计划和放宽广义货币供给的方式向市场注 

人流动性，这使得经济在短期内迅速反弹，但也 

使得金融稳定状况再度下降，出现了V型反转 

态势。 

与该段时期不同，自2010年4月以后 ，我国 

金融体系一直处于较为安全的运转状态，金融稳 

定指数的走势具有缓起缓落的新特征，并且在相 

邻期间内不存在大幅波动，这说明在此轮房产局 

部过热时期后的金融风险治理更具成效，其并不 

存在政策执行后的远期福利成本。实际上 ，自 

2010年以后，政府和货币当局开始越发意识到应 

急性宏观调控举措的双刃剑效应，并开始有序地 

退出“大水漫灌”式的货币政策调整模式，更加注 

重财政政策的局部着力特征和货币政策的预调 

微调功能。对比金融稳定指数在两段脆弱时期 

后的修复过程不难发现，应急性的强刺激措施易 

于产生不利的后续影响，使金融稳定的波动性大 

幅上升，不利于公众树立稳定的政策预期，严重 

时甚至会再次诱发危机 ；相比之下，适时适度的 

预调微调和有计划的预期管理则能使金融体系 

在长期内安全运转，从而降低政策执行成本、提 

高宏观调控效率。 

然而需要指出的是，虽然政府在经济“新常 

态”时期下对金融稳定的治理较“次贷危机”时期 

相比更具成效，但是现阶段的经济紧缩风险也同 

样高于该段历史时期 。一个突出的表象在于 ： 

“次贷危机”时期内，尽管政府的应急性宏观调控 

举措在短期内提高了系统性金融风险，但其的确 

起到了良好的逆周期扩张作用，使得我国经济增 

速在 2009年 1季度发生触底性反弹 (2009年 1 

季度实际GDP同比增速为6．6％，是自市场经济体 

制改革以来20年间经济增速的阶段性谷底)，这 

说明在以往时期内，经济增长与金融稳定之间存 

在着明显的权衡取舍关系；然而就近期的经济运 

行状况来看 ，尽管2014年 10月至2015年6月同 

样出现了资本市场过热导致金融风险上升的状 

况；但是实体经济运行状况却未随之发生改变， 

宏观经济运行依旧呈现出较大的下行风险。这 

说明，现阶段金融稳定与经济增长间的依存机制 

较“次贷危机”时期可能发生了根本性改变，二者 

间的作用机制可能已不是简单的权衡取舍关系， 

如若处理不当，系统性紧缩风险可能会与金融风 

险协同上升。因此，为深入剖析不同历史时期内 

金融稳定对经济增长的影响机制，下文中笔者将 

采用区制转移模型对其进行计量检验。 

二、我国金融稳定指数对经济增长影响 

机制的区制转换特性识别 

区制转移模型的核心经济意义在于对经济 

运行阶段进行区制划分，从而使研究者能够甄别 

经济变量间的作用机制在不同经济波动阶段内 

的异同 (刘金全等，2015e) 。其具体估计原理 

如下。 

首先，假设样本期间内经济变量间的作用关 

系存在多种状态区制，并将其记为s ，i=1，2， 

3⋯，而自变量与因变量间的作用机制将会随着 

区制的转换而发生改变，这也就意味着区制转移 
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模型可以准确地测度经济增长与金融稳定问的 

依存关系随着时间的推移而发生的变化，继而可 

以用于检验不同金融稳定理论在我国不同历史 

文中，将对区制转移模型进行参数估计。此处的 

参数估计由OxMetrics6．0软件完成，具体结果如 

图2和表 1所示。 

时期内的适用性。 

需要指出的是，由于本文旨在探究金融稳定 

对经济增长影响机制的非线性特征，因此将金融 

稳定指数FCI设定为状态转移变量，随后根据极 

大似然估计发现，当状态参量取2时，模型拟合优 

度最高，故在此令经济增长与金融稳定问的依存 

机制在两区制内变动，进而可用公式将二者间的 

关联关系表达如下： 

=c l 一 + (Ls )FI + (1) 

这里， 代表经济增长率，c是固定系数常数 

项，参数 用以刻画经济增长惯性， (．s )代表状态 

转移参量 (即金融稳定指数FC／对经济增长率的 

影响系数)。通过公式(1)可以看出，金融稳定对 

经济增长的影响系数将随着时间的变化在两区 

制内进行转变，这就意味着 ，研究者可以利用区 

制转移模型刻画二者间的非线性关联机制。下 

图2是经济增长率和区制转移模型的拟合曲 

线在样本期间内的走势，其中，实线部分代表经 

济增长率的实际值，点线部分代表区制转移模型 

的拟合值 ，虚线部分代表基于卡尔曼滤波的模型 
一 步预测值，而灰色区域和白色区域分别代表经 

济增长高波动区制与低波动区制。观察图2不难 

发现，3条曲线的走势高度耦合，表明区制转移模 

型的拟合优度极高(其中，区制l内的拟合优度为 

0．977，区制2内的拟合优度为0．984)；此外，就区 

制划分的情况来看，自2004年我国固定资产投资 

加速时期开始直至2010年欧债危机结束为止，经 

济增长率与金融稳定指数间的依存关系基本处 

于区制1所刻画的状态；而自2012年我国经济增 

速再次跌破8％以后，二者间的依存关系则一直 

稳定在区制2的状态当中。这说明在我国，经济 

增长与金融稳定间的依存关系具有明显的非线 

表 1 区制转移模型参数估计结果 

参数 系数 标准差 T值 P值 

C O．139 0．040 3．48 0．001 

|8 0．949$ 0．0O4 201．35 0．O00 

FCio O．Ol1 0．012 0．92 0_361 

FCl| -0．02* 0．006 -3．43 O．O0l 

0-0 0．545 0．O48 11．3O 0．000 

0"1 0．057* 0．007 7．97 0．000 

P_{0 l 0} 0．915水丰木 0．039 23_41 0．000 

P．{1 I l} 0．926** 0．036 2．04 0．043 

注：区制0代表高波动区制，区制1代表低波动区制 
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性特征，特别是当经济运行进入“新常态”时期以 

后，二者间的依存机制较以往 (危机时期)相比 

已发生了根本性改变。 

结合表1中双区制模型的估计结果可以看 

出，区制0与区制1内，模型标准差的估计结果分 

别为0．545和0．057，并且均能在1％的显著水平下 

拒绝原假设 ，这说明样本在不同时期内具有明显 

的区制转换特性。其中，区制0内经济增长的波 

动率约为区制1内的lO倍，表明样本前期 (主要 

是投资加速期与两次危机时期)经济增速的变 

动较不稳定，其对外生冲击的反应较为强烈。 

而自2012年我国经济增速跌破8％后，宏观 

经济运行逐渐步人了“新常态”时期，尽管经济增 

速的绝对水平有所下滑，但其波动率极低，基本 

实现了“稳回落、长收缩”的理性形态，这说明政 

府的“稳增长、调结构、促改革、惠民生、防风险” 

的战略部署起到了积极作用，实际经济增速在回 

落过程中基本能够良好地抵御各种外部随机冲 

击的产出效应。随后 ，继续对比金融稳定指数在 

不同区制内对经济增速的影响不难发现，在经济 

高波动区制内，金融稳定指数的估计结果并不显 

著(P=0．361>0．1)，这说明在样本前期，金融稳定 

与经济增长间不存在显著的依存关系，即：政府 

和有关部门对二者的监管基本是相互割裂的，并 

没有将稳定经济增长与控制金融风险进行有机 

统筹。其中，最为典型的例证即是：后“次贷危 

机”时期的“四万亿”救市计划虽然在短期内迅速 

提振了经济活力，但也使金融风险重回警戒线上 

方，造成了短期内的局部经济过热，并累积了较 

大的潜在金融风险。然而在现阶段，金融稳定指 

数的估计结果为一0．02，并能够在1％的显著水平 

下拒绝原假设，表明倘若此时金融稳定指数下降 

1个基点，将引发经济增速上升0．02个基点，这意 

味着现阶段金融稳定性的提升将会对经济增长 

产生积极作用 ，表明政府持续的结构调整取得了 

积极成效，金融稳定已不再是制衡经济增长的先 

决要素 ，稳增长与防风险的目标已经初步实现了 

有机统筹。最后，就转移概率的估计结果来看， 

无论是区制0还是区制1均具有较强的惯性运行 

特征，其中的自维持概率高达0．926，根据概率一 

持续期转换计算公式易知，样本自2014年再度进 

入区制1后，将维持l3．5个季度，这说明在未来的 

1—2年内，金融稳定与经济增长协调发展的概率 

较大。因此，政府和有关部门应对此高度重视， 

积极做好资本市场监管、银行体系风控和房地产 

市场清库存的工作，从而为我国经济发展“新常 

态”时期内的金融风险治理和系统性紧缩风险防 

范提供切实帮助。 

三、结论与政策建议 

尽管有关金融稳定对经济增长影响机制的 

研究已日臻成熟，但是在非线性区制转移框架下 

探讨金融稳定与经济增长间依存关系的研究仍 

不多见。本文正是从这一视角出发，以波动率作 

为区制划分变量，测度了金融稳定对经济增长的 

非线性影响机制，从而弥补了这一领域内的研究 

空缺。具体而言，主要得出以下几方面结论。 

第一，我国金融体系在样本期间内的绝大部 

分时期均处于较为稳定的状态，只有在2007年4 

月至2008年 3月以及2009年2月至2010年4月 

两个较短的时段内，金融稳定指数超过了警戒线 

水平。而自2010年欧债危机过后，金融稳定指数 
一 直稳定在警戒线下方，说明现阶段政府和有关 

部门对金融风险高度重视，并始终将其控制在适 

宜水平。 

第二 ，含有金融稳定指数的区制转移模型对 

经济增速的拟合优度极高 (约为0．98)，说明二 

者间的确存在显著的非线性依存机制。 

第三，进一步分析金融稳定指数在不同区制 

内对经济增长的影响系数可以发现：在“次贷危 

机”和“欧债危机”时期 ，金融稳定与经济增长并 

不存在显著的依存关系，这说明该段时期内政府 

对金融风险和紧缩风险的治理是相互独立的；而 

自经济运行步人“新常态”时期以来 ，金融风险的 

降低能够起到明显的防紧缩作用，表明政府和有 

关部门的宏观调控举措起到了良好的调控效果， 

能够实现“稳增长”与“防风险”的有机统筹。 

“十二五”后期以来，面对实体经济下行压力 

加大，宏观金融风险上升，中国经济运行已经呈 

现出阶段性的特点与“新常态”。“新常态”的产生 

意味着经济变量的变化趋势，政府宏观调控的方 

向与目标以及财政政策与货币政策的选择和使 

用都将随之发生改变。然而需要指出，尽管现阶 

段系统性紧缩风险加剧与金融风险上升等多重 
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挑战并存，但这并不意味着这些矛盾不可同时得 

到改善和化解。本文的研究结果表明：政府当前 

为统筹系统性紧缩风险和金融风险所采取的宏 

观调控举措 (如：非对称降息、PSL、再贷款等定 

向调控式的货币政策以及积极的财政政策)已取 

得积极成效，这意味着在本轮经济调整结束之 

后 ，宏观经济将实现更具包容性的经济增长。因 

此，政府和有关部门应对此高度重视，切实做好 

如下四方面战略部署 ：一是坚持总量平衡、用好 

增量的宏观调控方针，加强财政政策与货币政策 

的定向调控功能，只要经济增速不失速下滑 ，绝 

不采取强刺激措施进行逆周期调控；二是坚定不 

移走可持续发展道路 ，增强经济增长的平衡性和 

包容性；三是加强金融市场环境治理 ，为投资者 

提供更多的良性督导，坚持引导价值投资，使虚 

拟经济发展与实体经济运行紧密结合，充分实现 

金融体系优化资源配置的功能；四是加强各方面 

监管的协调统一，优化体制机制，建立更为有效 

的沟通协调机制，切实做到简政放权 ，从根本上 

提高我国经济发展与金融风险治理层面上的效 

率。以上四方面战略的贯彻落实不仅事关当前 

的多重矛盾治理 ，同时还必将对“十三五”期间的 

经济发展格局产生深远影响。 
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Study on the M echanism of Non-Linear Influence of 

Financial Stability on Economic Growth 
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Abstract： This article adopts main factor analysis method in order to get the index of our financial 

stability as well as regimes switching model to measure the non—linear reliable mechanism．The re— 

suh shows that financial stability influences economic growth with obvious non—linear characteristics． 

Among them，there is not obvious reliable relation between the two in financial crisis．When econom— 

ic growth steps into “new state”，the reliable characteristics become more obvious and shows clear 

coordinating development tendency．Therefore，government and other related departments should keep 

the complicated balancing management idea and propel the secure operation of financial system an— 

der the condition of stable economic growth． 
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